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El presente trabajo tiene como objetivo general determinar de qué forma el Costo de 
Capital afecta a la Creación de Valor en la empresa Casasnatan S.A.C para el año 2018, 
el desarrollo de este trabajo es Transversal y Descriptivo, en donde su población y muestra 
es la empresa Casasnatan S.A.C, se desarrolló con la información obtenida de la empresa, 
para esto se aplicó la técnica de Análisis Documentario con la finalidad de recaudar 
información verídica, donde los resultados ayudaran a determinar nuestro objetivo 
general, con esto se llegó a la siguiente conclusión; se realizó una propuesta referente al 
EVA ofreciendo este como un sistema de medición para la creación de valor en la empresa 
Casasnatan S.A.C, en lo cual consiste en calcular el costo de capital y ver si este crea 
valor. Esto genero un EVA de 11,199 para el año 2018 siendo menor al del año 2017 que 
fue de 36,173. Esto nos hace ver la importancia del cálculo del EVA porque así los 
accionistas verán si la empresa está creando valor o lo está destruyendo, además se puede 
tener un mejor control de lo invertido y de esta manera generar una mejor toma de 
decisiones. 





The present research has how general objective determine how the Cost of Capital affects 
the Creation of Value in the company Casasnatan S.A.C for the year 2018, the 
development of this work is cross and descriptive, where its population and sample its 
only the company Casasnatan S.A.C, be development through the information obtained 
of the company, for this applied the technique of Documentary Analysis with the 
objective collect information true, where the  results will help to determinate general 
objetive, with this came to the next conclussion  ; it has been made a proposal referring 
the EVA offering this how a system of measurement for the Creation of Value in the 
company Casasnatan S.A.C, in which consists calculate the Cost of Capital and see yes 
this creates value. This gender a EVA of 11,199 for the year 2018 being more small to 
the generated in the year 2017 that was 36,173. This makes us see the importance the 
calculation of the EVA because in this way the shareholders will see if the is creating 
value or destroys, also  can have a better control with the investment that it this giving 
and of this way generate a better take of decisions. 
 




Las empresas constructoras han tomado gran importancia en la agenda mundial en 
los últimos años, estas han venido sufriendo una expansión. Es por ello que, nos referimos 
que globalmente en la actualidad estas organizaciones cuentan con una gran inversión por 
parte de entidades públicas y privadas. 
Las Constructoras en la actualidad de igual manera están siendo consideradas como los 
pilares fundamentales para el crecimiento económico en la mayoría de los países.  
Por ello, el desarrollo y fortalecimiento actual de las Constructoras se está tomando como 
un ideal mundial, por lo cual, en el mundo se está dando una gran importancia al 
Financiamiento de estas. 
Sin embargo, se ha generado un desacuerdo respecto a que si la inversión que se está 
dando en estas empresas crean un valor significativo al pasar del tiempo y que este sea 
proporcional a lo esperado de acuerdo al impacto que estas han venido dando con su 
constante crecimiento. 
Este desacuerdo en su mayoría se está dando por parte de los países en vía de desarrollo, 
esto se debe a que el riesgo es mayor en estos países y en su mayoría de los casos no es 
aconsejable la inversión de un capital fuerte en este rubro. 
En el Perú existen fuertes cuestionamientos referidos a la inversión, hacia las empresas 
constructoras, con esto tratamos de decir que su mayoría de los inversionistas tienen la 
constante duda de que si el riesgo que están tomando al invertir su dinero en una actividad 
es proporcional a las ganancias que estos esperan por asumir dicho riesgo. 
Es así que en la actualidad a través de un análisis económico y financiero aplicado a estas 
empresas se busque determinar el costo de capital y su efecto en la creación de valor dado 
de un periodo a otro. 
A la fecha este análisis no es muy utilizado por parte de las empresas generando una falta 
de conocimiento en la manera correcta de medir si la empresa está generando ganancias 
adecuadas y que estas sean equivalentes al riesgo y al total de la inversión que se está 
dando para un determinado proyecto.  
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La aplicación de este tipo de análisis no se hace muy visibles, ni se perciben en la mayoría 
de sus casos dentro de nuestro país, por lo cual ignoramos si las empresas que lo han 
aplicado se beneficiaron con la implementación de este tipo de método analítico.  
Trujillo es una ciudad ubicada en el departamento de la Libertad que cuenta con alrededor 
de 28 empresas formalmente registradas según El Ministerio de Vivienda dedicadas al 
rubro de la Construcción, solo estas representan el 0.5% del total en el país.   
En la Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C, tuvieron un proyecto en el cual 
decidieron invertir, como cualquier empresa solo han esperado que el proyecto en un 
tiempo genere utilidades, sin embargo, no tienen conocimiento sobre como calcular el 
costo de capital y como saber si su empresa por aquella inversión que han realizado ha 
generado valor o ha destruido valor. Es por ello que en la presente investigación tiene 
como finalidad estudiar el costo de capital y su efecto en la creación de valor en la 
empresa Casasnatan S.A.C con el fin de conocer si las inversiones que se han dado fueron 
las esperadas en el año 2018. 
Rugel Caicedo (2015) en su tesis El costo promedio ponderado de capital como 
herramienta para la toma de decisiones aplicado al sector inmobiliario. Universidad 
Católica de Santiago de Guayaquil, Ecuador. Se concluye que: 
El proyecto tiene un resultado positivo ya que así lo indica el parámetro VAN que 
arrojó un resultado de $6’ 640,917 lo que verifica que la inversión sea viable y la 
cual demostró que es recuperable en 5 años, por otro lado, el otro indicador que 
mide TIR la cual tuvo un resultado de 11% lo que indico que el proyecto es 
rentable pues resulto ser mayor al costo de capital. A la hora de determinar el costo 
promedio ponderado de capital y de esa manera demostrar la estructura financiera 
y la manera de como se ha obtenido los recursos actuales que le permitan cubrir 
los costos y general flujos de efectivo. 
Se decidió optar como antecedente el aporte de Rugel Caicedo que en su tesis es de vital 
importancia por la información que se puede rescatar de esta y la cual nos da una manera 
de poder saber cómo se calcula el costo de capital tal como tenemos en nuestra 




Según Becerra, J. (2017) en su tesis “Impacto Del Valor Económico Agregado 
En La Determinación De La Rentabilidad De La Empresa Constructora Generales S.A.C 
Durante El Periodo 2015 Propuesta De Modelo Del Valor Económico Agregado”. Y se 
concluyó que: 
La empresa contratistas SAC para el año 2015 según la propuesta de ver el 
impacto que tendría el valor económico agregado en la rentabilidad obtuvo un 
resultado no tan positivo al momento determinar la creación de valor mediante 
el diseño del método EVA  y esto fue a causa del decrecimiento del sector 
construcción que tuvo una reducción de 1.9%, esto hizo que se viera reflejado el 
impacto que causa el valor económico agregado en la rentabilidad de la empresa 
disminuyendo el valor de los accionistas. 
Se decidió considerar el aporte de Becerra la cual en su investigación nos aporta el 
impacto que tiene el valor económico agregado y lo cual podemos aprovechar para poder 
ver el enfoque que pueda tener al vincularla con nuestro objetivo el cual se ve el efecto 
que hay en el valor económico agregado sobre el costo de capital 
Según Casquino Escobar, Vanessa (2017) AREQUIPA – PERÚ en su tesis 
“Medición de la creación de valor en la empresa mediante el enfoque de Valor Económico 
Agregado (EVA), caso: empresa Yura S.A. periodo 2012-2015”. Por consiguiente, se 
concluyó que: 
Mediante la decreciente tendencia que se venía dando en el sector construcción 
la empresa Yura mediante el análisis efectuado que se realizó mediante el 
método de EVA se observó que en los periodos evaluados hubo generación de 
valor y esto debe a que la inversión está por encima del costo de capital y la 
estrategia administrativa que hubo fue eficiente optimizando su desempeño y se 
vea reflejado en los indicadores y también en las utilidades.  
Se decidió considerar el aporte de Casquino Escobar como antecedente, en su 
investigación se puede ver la medición de la creación de valor con el enfoque de valor 
económico agregado con la cual se ve identificado el presente trabajo porque también 
utiliza el enfoque de valor económico agregado para poder desarrollar este objetivo 
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Mendoza, Jorge (2017) en su investigación Costo Promedio Ponderado De Capital 
y Su Incidencia En La Creación de Valor de la Empresa Constructor Gasa S.A.C periodo 
2012 – 2016. se concluye que: 
Se obtuvo que la empresa grupo constructor GASA SAC en los periodos 
determinados para ser evaluados mediante el método costo promedio ponderado 
de capital obtuvieron un valor positivo, pero un bajo costo y esto se debió al alto 
financiamiento por terceros lo que incidió en el resultado que se obtuvo mediante 
el método de valor económico agregado arrojaron valores positivos al bajo costo  
y de esa manera se observa la relación directa que tienen estas dos variables en 
la determinación de los resultados. 
Se consideró tener como antecedente el aporte de Mendoza, Jorge que en su investigación 
nos puede informar cual la incidencia del costo de capital en la creación del valor y 
optamos considerarla de vital importancia puesto que está reflejada con nuestro objetivo 
principal y con la cual se puede ver una similitud.  
Amaya, Fany (2017), en investigación Costo de Oportunidad y Su Efecto en la 
Creación de Valor en la Constructora Togala S.A.C. año 2016 se concluye que: 
Dentro de la empresa TOGALA SAC en su determinación del costo de capital 
con la finalidad de saber cuánto es lo que se espera ganar de aquella inversión, 
según el indicador del costo de capital para el periodo 2015 y 2016 hubo una 
disminución en comparación a ambos años y en su análisis del indicador EVA 
para los periodos 2015 y 2016 se vio que hubo un margen menos y esto se debe 
a la mala gestión por partes de los socios ya que de tal manera las decisiones 
influyen en la relación que tiene el Costo de Oportunidad y la Creación de Valor.  
Se optó tomar como antecedente la investigación de Amaya Fany del COK y EVA por su 
similitud a nuestra investigación también por la información y enfoque que esta pueda 
tener con nuestra investigación. 
Por otra parte, con la finalidad de brindar mayor información y entendimiento, se 
desarrolló las siguientes fundamentaciones teóricas: 
Gitman & Zutter (2012) define “Para determinar el costo de capital de una 
empresa este se calculará en el momento específico y este refleja el costo futuro 




Por ende, comprendemos que es el costo promedio de todas las obligaciones o aportes de 
accionistas las cuales componen el costo de capital que la empresa destina con el fin de 
generar dinero, las empresas cuando desean invertir en una actividad específica miden 
cual será el costo de oportunidad de esta, con esto nos referimos que miden que las 
ganancias que se esperan de una inversión sean mucho mayores que lo invertido. 
 
Según Vélez, (2002). Nos dice que, desde la óptica financiera, si este capital se 
refiere a los recursos que permiten la producción de bienes y servicios, en colaboración 
con el trabajo y otros bienes intermedios, obtener ese capital representar un costo 
financiero para la empresa. Cuando una persona natural o jurídica recurre a terceras 
personas para obtener recursos y llevar a cabo sus proyectos de inversión, paga quien le 
facilita el dinero, un dinero que se conoce como el costo financiero o interés. (citado en 
Parra, 2018, p.7) 
 
De acuerdo con Moscoso, Sepulveda, Garcia y Londoño, (2013). Donde nos 
definen que el Costo de Capital es un concepto asociado al desempeño financiero de largo 
plazo, el cual considera dos componentes, el primero es la deuda financiera conformada 
principalmente por obligaciones a corto plazo y largo plazo, cuyo pago de interés genera 
una deducción de impuestos; el segundo es el patrimonio, donde el costo es referenciado 
por la tasa esperada por los inversionistas. (P. 190). 
 
Cuando se invierte en una empresa es necesario recurrir a diferentes fuentes de 
financiación las cuales por su uso tienen un costo, la procedencia de la mencionada fuente 
de financiación, son principalmente la deuda y los recursos propios, a este costo se 
denomina costo de capital. (Edison y del Pilar, 2012, p. 207) 
 
El COK es el costo que a la empresa tiene por poseer activos, que como cifra es el costo 
promedio ponderado de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa utiliza 
para financiar sus proyectos (Restrepo y Jiménez, 2017, p. 172). 
 
Cediño y Oliver (2015), de igual manera nos explican que el costo de capital no es 
más que la ponderación que se obtiene de la rentabilidad tanto por el patrimonio como 
por la deuda, la rentabilidad de los patrimonios refleja el riesgo por parte de los recursos 
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invertidos por parte de los accionistas de la empresa y el costo de la deuda se encuentra 
en función al riesgo propio de la empresa. 
 
Una empresa para emprender sus proyectos de inversión y demás actividades económicas, 
recurre a diferentes fuentes de financiamiento que se clasifican en función a diversos 
criterios, entre ellos sus procedencias, la cual nos muestra el origen de los recursos que 
pueden ser internos o externos. Los recursos internos provienen de la autofinanciación, 
préstamos y créditos con entidades financieras a corto y largo plazo en moneda nacional 
o extrajera y, en segundo término, los recursos propios por emisión de acciones y 
retención de utilidades. La financiación externa, como se mencionó en el numeral 
anterior, implica que la empresa tiene que asumir un costo financiero, luego se debe tener 
en cuenta lo que se paga por interés con relación a la deuda y lo que se paga a los dueños 
del negocio, equivalente a lo que esperan ganar como accionistas. (Parra, 2018, p.8)  
  
Brealey, Myers y Allen (2010) el costo de Capital para una Empresa es el 
rendimiento que se espera de un portafolio que contiene los títulos de la empresa, los 
cuales son cotizados en el mercado bursátil por los cuales las personas o empresas 
depositan dinero en forma de inversión. 
 
Definiendo el Costo de la Deuda podemos decir que si lo invertido se financia en un 100% 
con deuda, el costo de capital de la organización viene a ser el costo de la deuda (Jiménez, 
1998). En tal sentido el costo de la deuda no es más que aquel coste que tiene una empresa 
para desarrollar determinadas actividades a través de financiamientos. 
 
El costo de la deuda forma parte del COK la cual está relacionada con el financiamiento 
a los activos, la deuda está representada por obligaciones. Cuando el mercado de capital 
es perfecto, la decisión de financiarse a través de endeudamiento o con recursos propios 
no existe una relación directa en el valor de la empresa, pero en países emergentes, donde 
los mercados no son netamente estables y presentan imperfecciones cobra una gran 
importancia en trabajar apalancadamente ya que esta tiene un efecto en el valor de la 




Dávila (2012), refiere que el costo por el financiamiento de una organización es 
medida a través del CPPC y es de gran importancia saber si se trabaja ya sea con aporte 
de capital de los accionistas o a través de un apalancamiento obtenida por la empresa. El 
CPPC se mide como la ponderación del costo de capital del patrimonio y el costo con la 
cual una empresa logra endeudarse.  
 
Vargas, A. (2011) El costo de la deuda se suele representar a través del 
financiamiento de una empresa cuando esta emita bonos en los mercados bursátiles con 
la finalidad de financiarse o cuando obtiene algún crédito en alguna entidad bancaria. 
Cuando en financiamiento sea proveniente de alguna entidad intermediación bancaria, el 
costo por dicha deuda antes de impuestos será identificada como la tasa de interés. 
 
Con esto se logra comprender que la tasa de interés que se genera sobre la nueva deuda 
es utilizada para determinar de manera correcta el costo de capital, y por concerniente 
este es utilizado para que posteriormente ayude a el cálculo del CPPC. 
 
La complejidad que tiene la forma de la estructura de capital es una de las más relevantes 
dentro de una organización, la razón que se debe es a la dificultad que se obtiene dentro 
de la toma adecuada de decisiones a causa de su relación con  sus variables en decisiones 
financieras, que es lo que se trata de decir al tratar esto, una buena estructura de capital 
en su mayoría de casos logra maximizar el valor dentro de una empresa, de esta manera 
logrando minimizar el costo promedio ponderado de capital. (Gitman & Zutter, 2012, 
p.369) 
 
Van Horne & Wachowicz (2010). Respecto a esto nos dicen que “En mayor sea el 
riesgo de una acción, mayor será el rendimiento esperado por parte de los accionistas por 
cuya acción. La relación que existe entre el rendimiento esperado y el riesgo de la acción, 
es la esencia del modelo de fijación de precios de los activos de capital”. (p.106). 
 
Con esto se puede concluir que los presentes autores nos tratan de decir que mientras 
mayor sea el riesgo de una inversión es aún mayor el rendimiento esperado por este, este 




El costo de los recursos propios es el rendimiento requerido por los accionistas o 
inversionistas por haber invertido en la firma, los cuales pueden ser recibidos en forma 
de dividendos y ganancias de capital. Los tenedores de las acciones son los propietarios 
de la firma. El costo de los recursos propios tiene una remuneración residual, es decir, se 
paga después de pagar todas las obligaciones de la firma, en caso de quedar un remanente. 
En caso de quiebra son los últimos en recibir su dinero. Es por esto que los accionistas 
corren un mayor riesgo que los acreedores por lo que su costo debe ser mayor para 
compensar ese mayor riesgo. (Duque, E. y Baez, M. 2012, p. 208) 
 
En tal sentido el costo de capital propio es ganancia residual que obtienen los 
inversionistas luego de haber invertido en algún proyecto que realizara la empresa, 
después de haber pagados todas las obligaciones que esta haya sido sometida para la 
ejecución de tal proyecto, por otro lado, en caso de que la empresa este en quiebra son los 
últimos en recibir las ganancias (Duque y Del Pilar, 2012).   
 
Según Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe. J. (2012). Nos definen la tasa libre de riesgo: 
Se habla de tasa libre de riesgo a aquella que se obtiene al invertir en un activo fijo que 
no tiene miedo de incumplir su pago y nos referimos a los certificados y bonos del tesoro 
de estados unidos puesto que ninguno ha pasado por algún incumplimiento, por ende, son 
considerados por correr con el peligro más bajo en materia de incumplimiento. 
 
Según Gitman y Joehnk, (2009). nos definen que la beta es la “Medida de riesgo no 
diversificable, o de mercado, que indica como corresponde el precio de un título a las 
fuerzas del mercado”. (p. 193) 
 
El rendimiento del mercado es el riesgo que toma todo inversionista al invertir en un 
rubro, con esto se dice que la rentabilidad está ligada solo al riesgo de mercado de activo 
financiero, se dice que mientras más riesgoso sea invertir mayor es la ganancia que se 
espera. (Vento, 2010). 
El COK tiene una relación con el riesgo de retorno que nos brinda el mercado, en otras 
palabras, el retorno que se espera está en función a el rendimiento del mercado que tiene 
la empresa y el riesgo es la variación que existe entre el retorno real y lo esperado 
(Bericiarto, quintero y Fuentes, 2016). 
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Nos afirma que “El WACC representa el promedio de los costos de financiamiento, sin 
importar de donde provengan estos recursos, pero es utilizado como una tasa de 
rendimiento base, sobre la que se tomaran las decisiones de inversión para adquirir activos 
y mantener la fuente de la empresa”. (Besley y Brigham. 2009). 
 
Si el rendimiento sobre un proyecto excede lo que requieren los mercados 
financieros, se dice que gana un rendimiento excedente. Este rendimiento 
excedente, como lo definimos, representa la creación de valor. Dicho en forma 
sencilla, el proyec.to gana más de lo que usa como soporte económico. (Van 
Horne y Wachowicz. 2010, p.382). 
 
En la actualidad los gerentes buscan generar el máximo valor en la empresa, 
ahora saber si una empresa ha creado valor es sencillo pues ya existe una modelo 
para poder calcularlo, si bien lo más estratégico y recomendable pata algunas es 
invertir en activos que generen valor añadido a la empresa (Court, 2012). 
 
Fundamentos principales de la creación de valor El propósito real de las medidas 
de valor es ayudar a los gerentes a tomar decisiones creadoras de valor y orientar 
a los empleados de la empresa en ese sentido. Los inductores de valor ayudan a 
las compañías a entender las razones de su actual desempeño y como lo 
desarrollara en el futuro. Los resultados financieros, como el retorno sobre el 
patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés return on aquity) y tasas de 
crecimiento, dan a conocer lo que la compañía ha alcanzado en el pasado. 
Asimismo, la gerencia necesita medidas de desempeño que indiquen hacia donde 
se dirigirá la empresa en el futuro, por ejemplo, participación de mercado e 
investigación y desarrollo de factores claves de éxito. (Chu Rubio, 2009). 
 
Para saber si realmente se ha creado valor, es necesario conocer flujos de 
fondos (dinero) y cuantificar el empleo de los recursos utilizados para la 
obtención de dichos flujos; además, se debe medir el riesgo asociado a esas 
decisiones futuras, para poder ver la realidad económica que se crea. (Bonilla, 
2010, p. 58). 
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Según Saavedra, M. L., Luna, C. y Saavedra, M. J. (2012). Una manera de 
ver como se genera valor:  la veracidad de lo que vale la empresa se debe medir 
con el tipo de decisiones tomadas por esta y como las afecta. (p. 25) 
 (Gitman, 2007) nos define el EVA como: 
El valor económico agregado es un indicador que mide el desempeño de los 
resultados que tiene la empresa luego de cubrir todos sus gastos por otro lado es 
un indicador que refleja las decisiones que han sido tomadas por la gerencia la 
cual influye de manera positiva en los propietarios. (p. 99) 
Escalera, y Herrera (2009); “nos dicen que el E.V.A involucraría una serie de 
decisiones financieras. Una toma de decisiones adecuada no solo garantiza bienestar, sino 
la permanencia de la organización en el competitivo mundo de los negocios”. 
El valor económico agregado constituye herramienta gerencial que ayuda a 
plantear estrategias que puedan hacer que las empresas generen más utilidades 
de las que han generado en los años anteriores con los que se comparan y puedan 
medir el valor que estas se han generado tanto la empresa como los accionistas 
que invierten dentro de la empresa. (Vílchez, 2014). 
El EVA no es más que tan solo el importe resultante después de haber determinado de los 
ingresos su totalidad de gastos, incluido el costo de oportunidad del capital y los 
impuestos (Amat, 2001). Se refiere que, es solo lo que queda una vez que se han entendido 
todos los gastos y haber cumplido la rentabilidad esperada por parte de los inversionistas. 
El EVA es un método que se utiliza ya sea para analizar las alternativas de inversión, así 
como para evaluar la actuación en la toma de decisiones por parte de los directivos que 
toman las decisiones financieras de la empresa. (Mavila y Polar, 2006). 
Existen diferentes maneras para determinar el cálculo del UNODI, una estructura para 




(-) Costo de ventas  
(=) Utilidad bruta 
(-) Gastos de operación 
(+) Otros ingresos de operación 
(=) Utilidad. Neta de Operación. 
(-) Impuestos 
(=) Utilidad neta después de impuestos 
Esta es la manera de como calcular el UNODI, que en sus siglas en ingles se le conoce 
como NOPAT. 
Por todo lo mencionado anteriormente en esta investigación nos hemos planteado el 
siguiente problema, ¿Cuál es el efecto del Costo de Capital en la creación de valor de la 
empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 2018? 
Es por eso que la presente investigación es justificada de la siguiente manera: 
Conveniencia: Esta investigación es conveniente para los accionistas e inversionistas que 
están dentro de una empresa ya que esto les permitirá saber cuál es el costo de una 
inversión, tomando en cuenta la propia y la de terceros. 
Relevancia Social: La presente información puede beneficiar a las empresas de Trujillo 
ya que en su mayoría estas están conformadas por MYPES y no siempre estas cuentan 
con el conocimiento para la determinación de su Costo de Capital y el efecto que tendría 
este en la Creación de Valor en sus empresas, por lo tanto, la investigación puede servir 
para brindar el conocimiento necesario para sus proyectos de inversión a largo plazo. 
Implicaciones Prácticas: Esta investigación tiene como finalidad ayudar a las empresas a 
determinar el costo de capital y poder tener una ampliación de cómo trabajar los 
resultados de su inversión y así poder elegir o determinar la mejor opción. 
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Valor Teórico: Con esta investigación se conocerá a la empresa Casasnatan S.A.C y el 
análisis del Costo de Capital y el efecto que este tiene en la Creación de Valor, siendo 
esto aplicable para futuras inversiones ya sea a largo o corto plazo. 
Utilidad Metodológica: La investigación puede ser utilizada como un medio de 
información para aplicaciones futuras dentro del tema de cálculo de costo de capital en 
las empresas y el efecto que este tiene para la creación de valor. 
Por esto nos basaremos en la siguiente hipótesis: El costo de capital tiene un efecto 
positivo en la creación de valor en la empresa Casasnatan S.A.C en el año 2018. 
Por ende, nuestro objetivo general es: Analizar el efecto que tiene el Costo de Capital 
dentro de la Creación de Valor en la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan 
S.A.C 2018. Que a través de esto lo desarrollaremos 4 objetivos específicos, el primero 
es analizar la situación actual de la empresa constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C 
en el año 2018, el segundo objetivo específico es calcular el costo de capital en la empresa 
constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 2018, el tercer objetivo específico 
es calcular el EVA en la empresa constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 
2018 y por ultimo como cuarto objetivo específico es Ofrecer el EVA como un sistema 
de medición para la creación de valor para la empresa Constructora e Inmobiliaria 





2.1. Tipo y diseño de Investigación 
   
La presente investigación se basará en el análisis y en la recopilación de datos del 
periodo 2018, para poder examinar las variables y poder verificar el efecto que 
estas tienen dentro de la empresa; por el mismo motivo hemos definido que la 
investigación es transversal y descriptiva, ya que verificaremos que efectos tienen 
las variables planteadas. 
2.2. Operacionalización de Variables  
3.2.1. Variables  
Independiente: Costo de Capital 
Dependiente: Creación de Valor 
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2.2. Operacionalización de Variables 
Tabla 2.1  Matriz de Operacionalización de Variables 








Gitman & Zutter (2012), define 
el Costo de Capital como “El 
costo de capital de una empresa 
refleja el costo futuro promedio 
esperado de los fondos a largo 
plazo utilizados por la empresa. 
Si bien las empresas 
normalmente recaudan dinero 
de distintas fuentes, el costo de 
capital refleja la totalidad de las 
actividades de financiamiento” 
(p.333) 
Para poder calcular el 
costo de capital nos 
servirá la información 
recolectada de la empresa 
mediante la cual se 
realizará un análisis 
documental. Permitiendo 
de esa manera medir la 
variable del costo de 
capital 
 Costo de la Deuda
 Costo de Capital
Propio
 Costo Promedio 
Ponderado
Kd = i ( 1 – T ) 
I: la tasa de interés aplicada a la financiación 
obtenida 
T: Tipo de gravamen impositivo 
Ks= Rf + B (Rm – Rf)+Rp 
Rf: es la tasa libre de riesgo 
B: beta 
Rm: rendimiento del mercado 








Kd: costo de la deuda 
Tx: tasa de impuesto 
D: valor de la deuda 
VM: valor del mercado de la firma o empresa 
Ke: costo del patrimonio 




Nota: Las  definiciones conceptuales obtenidas para las variables fueron de los libros de Gitman (2007) y  Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. F. (2012).
CREACION DE 
VALOR 
El valor económico agregado es 
una medida popular que usan 
muchas empresas para 
determinar si una inversión 
contribuye positivamente a la 
riqueza de los propietarios. El 
EVA se calcula como la 
diferencia entre la utilidad 
operativa neta después de 
impuestos (NOPAT) de una 
inversión y el costo de los fondos 
utilizados para financiar la 
inversión para luego 
multiplicarlo por los fondos 
utilizados para financiar la 
inversión. (Gitman, 2007.) 
 
Para poder medir la 
creación de valor nos 
servirá la información 
recolectada de la 
empresa mediante la 
cual se realizará un 
análisis documental. 
Permitiendo de tal 
manera se pueda medir 












 Inversión neta 
de Activos 




UODI = UT OPERATIVA* (1-T) 
EVA = UODI – CPPC x 
INVERSION 
UODI: Utilidad operativo después 
de impuestos 
WACC: Costo de promedio 
ponderado de capital 
INVERSION: capital neto 
empleado 








Kd: costo de la deuda 
Tx: tasa de impuesto 
D: valor de la deuda 
VM: valor del mercado de la firma 
o empresa 
Ke: costo del patrimonio 






2.3. Población, muestra y muestreo 
Población: la población se compone por la empresa Constructora e Inmobiliaria 
Casasnatan S.A.C 
Muestra: el muestreo se conformada por la Constructora e Inmobiliaria 
Casasnatan S.A.C de la ciudad de Trujillo año 2018. 
Muestreo: Área de Contabilidad de la Constructora e Inmobiliaria Casasnatan 
S.A.C Trujillo año 2018 
2.4. Técnicas e Instrumentos de recolección de Datos, Validez y confiabilidad 
Técnica: Se dará un análisis documentario 
Instrumento: Fichas de Análisis Documentario (Anexo, TABLA 01) 
2.5. Procedimiento 
La información recopilada se obtuvo mediante el análisis documental que se 
realizó en la empresa constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C., mediante 
esto se procedió a interpretar y analizar los datos que se han ido obteniendo según 
los objetivos que se están deseando desarrollar en la investigación. 
En primera instancia para la ejecución de este trabajo se seleccionó el tipo de 
instrumento para la obtención de información, lo cual fue la guía de análisis 
documental, después esta se diseñó de la manera en la cual nos permita recolectar 
información precisa para el desarrollo de los objetivos, para esto la información 
que se obtuvo fue los distintos tipos de Estados Financieros de la empresa 
Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. de los periodos 2017-2018, luego 
de eso se pasó a tabular los datos en un formato de Excel determinando de esta 
manera que información era pertinente para el desarrollo de cada objetivo 
específico y finalmente con esto hemos podido desarrollar los distintos tipos de 
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indicadores los cuales nos permitirán interpretar de una manera correcta nuestras 
variables y ver si la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. ha 
ido creando un valor óptimo de acuerdo a su inversión para el año 2018. 
2.6. Métodos de Análisis de datos 
En la presente investigación se está utilizando el método de análisis cualitativo-
descriptiva, ya que se realiza la medición de las variables establecidas como Costo 
de capital y creación de valor, se obtendrán los resultados mediante la digitación 
en computadora usando el programa de Excel, para que de esta manera se puedan 
emitir los datos necesarios que se usaran en la investigación. 
2.7. Aspectos Éticos 
La presente investigación respetara en su totalidad el compromiso ético, ya que 
los datos obtenidos de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan no 
sufrirán modificaciones, de igual manera el trabajo se efectúa respetando las 
normas APA por lo tanto esta es honesta y legitima. 
Así mismo la investigación cumple con las normas establecidas por la Escuela 
Profesional de Contabilidad de la Universidad César vallejo. 
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III. RESULTADOS
La Constructora & Inmobiliaria Casasnatan S.A.C, identificado con el número de RUC: 
20600222491 ubicado en departamento de La Libertad provincia de Trujillo distrito 
Poroto avenida Cal. José Gálvez N°390. Esta empresa fue fundada e inscrita el 
16/03/2015 como una Sociedad Anónima Cerrada “S.A.C.”, desde la fundación el 
principal rubro al que se dedicó la empresa fue la construcción, teniendo diversos 
proyectos tanto en obras públicas como privadas. 
Los ingenieros al ver el gran crecimiento que se estaba dando dentro del ámbito de la 
construcción tuvieron la idea de formar su propia empresa, ya que contaban con los 
conocimientos y contactos necesarios para poder crecer; junto con ellos y bajo su mando 
se unieron diversos tipos de colaboradores con distintas habilidades las cuales jugaron un 
papel importante para el crecimiento de la empresa Casasnatan S.A.C. 
Su principal prioridad por parte de la empresa es la ejecuta y comercializa de proyectos 
inmobiliarios, con altos estándares de calidad e innovación, que permiten forjar relaciones 
de confianza con el cliente, al brindar mayor confort y satisfacción; por medio de un 
equipo humano calificado, así como la utilización de materiales y equipos adecuados de 
última generación, que viabilizan un desarrollo sostenible con el entorno. 
La empresa al pasar los años busca siempre mejorar la calidad de su servicio, para que 
este sea el adecuado y este a la altura de las exigencias del mercado, los ingenieros 
Casasnatan ante esta situación están en la obligación de hacer nuevos aportes de capital a 
la empresa lo cual les obliga a conocer bien si los proyectos en los que están trabajando 
rendirá fruto y les traerá ganancias. 
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Objetivo específico 1: Analizar la Situación Económica de la Empresa Constructora e 
Inmobiliaria CASASNATAN S.A.C en el año 2018. 
Con respecto a la investigación realizada, se ha desarrollado un Análisis Documental de 
los Estados Financieros de la empresa CASASNATAN S.A.C. De los periodos 2017 y 
2018, para de esta manera poder realizar el análisis de la situación actual en la que se 
encuentra la empresa CASASNATAN S.A.C dedicada a la Construcción e Inmobiliaria. 
Tabla 3.1           
Estado de la situación financiera periodo 2018 – 2017 de la empresa Casasnatan 
S.A.C. 
 2018 % 2017 % 2018-2017 % 
Efectivo Equivalente De Efectivo 350,860 45% 240,230 48% 110,630 46% 
Cuentas Por Cobrar Comerciales 157,375 20% 108,650 22% 48,725 45% 
Existencias 43,350 4% 74,398 9% -31,048 -29% 
Otros Activos Corrientes 8,860 1% 8,410 2% 450 5% 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 560,445 62% 431,688 80% 146,585 36% 
ACTIVO NO CORRIENTE       
Impuesto, Maquinaria Y Equipo Neto 299,957 38% 131,388 26% 168,569 171% 
Depreciación Y Amortización Acumulada -69,711 -9% -33,840 -7% -35,871 106% 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 230,246 38% 97,548 20% 189,129 194% 
TOTAL ACTIVO 790,691 100% 529,236 100% 768,835 154% 
PASIVO CORRIENTE       
Sobregiro Bancario - 0% - 0% - 0% 
Tributo Y Aportes 20,650 3% - 0% 12,320 0% 
Remuneraciones Y Participaciones Por 
Pagar 
94,567 12% 90,680 18% 67,051 74% 
Cuenta Por Pagar Comerciales 40,520 5% 42,980 9% -8,129 -19% 
Cuenta Por Pagar Diversas - 0% - 0% - 0% 
Obligaciones Financieras Corto Plazo 65,810 8% 50,640 10% 22,188 44% 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 221,547 28% 184,300 37% 93,430 51% 
PASIVO NO CORRIENTE      0% 
Obligaciones Financieras - Mediano Plazo - 0% - 0% - 0% 
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE - 0% - 0% - 0% 
TOTAL PASIVO 221,547 28% 184,300 37% 93,430 51% 
CASASNATAN CONSTRUCTORES S.A.C 
ESTADO DE SITUACIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA 
AL 31 DE DICIEMBRE 2018-2017 
(EXPRESADO EN NUEVOS SOLES) 
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PATRIMONIO 0% 0% - 0% 
Capital 480,555 62% 254,026 51% 226,529 139% 
Resultados Acumulados 42,954 6% 30,580 6% 33,984 111% 
Utilidad Del Ejercicio 45,635 4% 60,330 6% -9,439 -28%
TOTAL PATRIMONIO 569,144 72% 344,936 63% 378,560 120% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 790,691 100% 529,236 100% 471,990 94% 
Nota: la información se obtuvo de la empresa constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C. de acuerdo con el análisis 
documental realizado a la empresa. 
Comentario: Según el análisis del estado económico financiero en la tabla 3.1, podemos 
notar que hay un aumento en el efectivo equivalente de efectivo de S/240,230 para el 
periodo 2017 a S/350,860 para el periodo 2018 en donde hubo un aumento de S/110,630 
esto por el motivo del aumento de capital por parte de los socios como el aumento de las 
ventas que se pude observar en la tabla 3.2, por otro lado tenemos que se aumentaron las 
compras maquinarias para los proyectos con el aporte de capital lo que hubo un 
incremento de S/131,388 para el periodo 2017 a S/299,957 para el periodo 2018 en donde 
hubo un aumento de S/168,569. También tenemos en tributos y aportes un aumento y esto 
se debe por una acumulación de multa, impuestos por los dividendos y una serie de 
trámites y aparte el aumento de capital que causaron los socios con sus aportes teniendo 
un monto de S/254,026 para el periodo 2017 y S/480,555 para el 2018 de lo cual hay un 
aumento de S/226,529. 
Tabla 3.2     
Estado de resultados periodo 2018 – 2017 de la empresa Casasnatan S.A.C. 
CASASNATAN CONSTRUCTORES S.A.C 
ESTADO DE RESULTADO 
AL 31 DE DICIEMBRE 2018-2017 
(EXPRESADO EN NUEVOS SOLES) 
2018 % 2017 % 2018-
2017
% 







Descuento Y Rebajas Concedidas 







Costo De Ventas 336,072 60  264,49
2
60  71,580 13% 
Ganancia(Perdida) Bruta 224,048 40% 176,3
8
40% 47,720 9% 
GAST. OPERACIÓN 0 
Gastos De Ventas Y Distribución 58,458 10% 43,501 10% 14,957 3% 
Gastos De Administración 49,874 9% 13,560 3% 36,314 6% 
Ganancia(Perdida) Baja Activos 
Financieros 
Otros Ingre. Operativos 
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Gasto Financieros 5,140 1% 1,008 0% 4,132 1% 
Ganancia(Perdida) Operativa 45,845 8% 32,684 7% 13,161 2% 
Resultado Antes De Impuesto A Las 
Ganancias 
64,731 12% 85,575 19% -20,844 -4% 
stos Por Impuestos A Las Ganancias           
Ganancia o Pérdida Neta Operación Disco 64,731 12% 85,575 19% -20,844 -4% 
Ganancia(Perdida) Impuesto Ganancias 
De Op. Di 
19,096 3% 25,245 6% -6,149 -1% 
Utilidad(Perdida) Neta Del Ejercicio 45,635 8% 60,330 14% -14,695 -3% 
Nota: la información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
Comentario: Según el análisis que se hizo al estado de resultados y para hallar porque la 
utilidad fue menor a comparación del año 2017 se puedo observar en la tabla 3.2, que 
aunque hubo un aumento en las ventas a comparaciones del periodo 2017, el costo de 
ventas fue mayor y aumento S/71,580 para el periodo 2018 dejándolo en S/336,072 en 
comparación del año 2017 que fue de S/ 264,492. También se pude hacer notorio el 
aumento de los gastos operativos para el periodo 2018, pero en donde se notó mucho más 
elevados fueron los gastos administrativos que aumentaron S/36,314 dejando para el 
periodo 2018 un monto de S/ 49,874 de lo que fue en el 2017 un monto de S/ 36,314. Hay 
una disminución del impuesto a la renta, pero esto fue motivo del aumento de los gastos 
operativos lo que causo que la utilidad antes de impuestos sea menor.                   
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Tabla 3.3 Situación económica actual de la Empresa Casasnatan S.A.C. año 2017 y 2018 












En el año 2017 se observa que la empresa contaba con s/2.18 por cada sol de 
deuda que tenía a corto plazo. A diferencia del año 2018 en donde esté 
aumento a s/2.48 por cada sol de obligación. Esto deja ver que aunque la 
empresa cuenta con el dinero suficiente para cubrir sus obligaciones, este 
aumento de liquidez se debe a que los activos para el año 2018 han 
aumentado lo que por ende deja que la empresa tenga mayor liquidez para 
cubrir sus deudas a corto plazo. 
Liquidez Absoluta 




En el año 2017 se puede apreciar que la empresa podía cubrir sus 
obligaciones a corto plazo ya que contaba con s/1.30 para cubrir cada sol de 
obligación corriente, mientras que para el año 2018 este incremento a s/1.58 
para cubrir cada obligación de deuda, esto se debe a que la disponibilidad de 
dinero en caja para cubrir obligaciones de proveedores oh otros se a 
aumentado, haciendo que la empresa pueda afrontar de una manera correcta 
todas sus deudas. 




En el año 2017 la empresa contaba con s/218,190 en capital de trabajo, 
mientras que para el año 2018 la empresa aumento a s/327,528 lo que 
significa que la empresa cuenta con más capital de trabajo para el año 2018, 
esto nos hace pensar que la empresa no tiene problemas de liquidez a corto 
plazo se debe a que se han incrementado el activo corriente, haciendo que el 














PASIVO TOTAL/ ACTIVO 
TOTAL 
0.28 0.37 
En el periodo 2017 este indicador es de 28% de terceros y 72% de los 
propietarios, mientras que para el año 2018 el 37% de terceros y 67% de los 
socios, esto se debe a que la empresa para el periodo 2018 no a dependido 
fuertemente de dinero de terceros si no que los socios an aportado mucho 
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más que en el periodo anterior, lo que nos permite ver que la empresa a 






Se puede ver que para el año 2017 la empresa cuenta con un endeudamiento 
del 1.58 sobre el patrimonio mientras que para el año 2018 estas 













En el año 2017 se ve 4.06 cobros efectuados, lo cual disminuyó en el 2018 a 
3.56 cobros, esto quiere decir que la gestión de cobros ha sido deficiente para 
el periodo 2018. 




En el año 2017 el indicador de cuentas por cobrar nos dice que a los 89 días 
la empresa podía disponer de efectivo, lo cual para el año 2018 este indicador 
aumento a 101 días lo que nos indica que el plazo de días para disposición 
















Se puede verificar en la empresa que por cada s/1.00 de la empresa, está a 
obtenido 0.19 de utilidad, mientras que para el año 2018 este ha disminuido 
a 0.08 lo que nos indica que a comparación del año anterior el margen de 
ganancia sobre lo invertido ha disminuido, esto se debe a que la empre de 
acuerdo con su plan estratégico no ha rendido lo suficiente a lo que se 
esperaba, las ganancias fueron mucho más menores a comparación del año 
2017 haciendo que el aporte de un mayor capital por parte de los accionistas 
no sea usado eficientemente. 




Para el año 2017 por cada s/1.00 de aportación a los socios estos han 
obtenido una ganancia de s/0.24, a diferencia del 2018 en donde por cada 
s/1.00 se obtuvo solo s/0.09 lo que nos indica que la empresa tuvo un mal 
manejo sobre la inversión. 
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Margen Utilidad Neta UTILIDAD NETA/VENTAS 0.08 0.14 
La empresa por cada s/1.00 vendido a obtenido s/0.14 de utilidad, a 
diferencia del año 2018 donde esta ganancia a disminuido a s/0.08 de utilidad 
por sol vendido, esta disminución se debe a que los costos que an incurrido 
para el periodo 2018 fueron muchos más que los del año 2017 ocasionando 
que el margen de utilidad disminuya considerablemente. 
Nota: la información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
Comentario:  Mediante el análisis de los ratios sobre la situación económico financiero actual de la empresa dentro de los cuales hubo una 
notable disminución de margen de utilidad neta de un 0.08 para el 2018 a comparación del 0.14 para el 2017 de igual manera no es ajeno ver 
que hubo un aumento en la liquidez según el ratio de liquidez de la empresa Casasnatan S.A.C. puesto que ha aumentado de 2.18 en el 2017 
a 2.48 en el 2018, teniendo con un capital de trabajo que aumento de S/ 218,190 en el año 2017 a S/ 327,528 para el año 2018 entonces 
podemos ver que ha tenido un buen manejo de la gestión la cual se pudo ver reflejada en la liquidez, pero con respecto a las ganancias 
obtenidas por las ventas estas han estado en decadencia generando una ganancia menor a la esperada.  
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COMENTARIO: 
Según el primer objetivo dentro del cual analizamos la situación económica financiera de la 
empresa constructora Casasnatan S.A.C. la cual permite conocer cuáles son los puntos más 
importantes dentro de los cuales se ve si aumentaron o disminuyeron, esto nos permitirá conocer 
los datos que utilizaremos para calcular el siguiente objetivo específico que es calcular el costo 
de capital, de acuerdo con la tabla 3.1 se sabe que hubo un aumento del efectivo equivalente de 
efectivo de S/111,630 para el periodo 2018 y esto se debe al aumento de las ventas que se ve 
en la tabla 3.2, y al aumento en capital por parte de un aporte de los socios que se ubica en la 
tabla 3.1. Por otro lado, también se puede ver el aumento de inmueble maquinaria y equipos de 
S/168,569 para el periodo 2018, la cual aumento por la compra de maquinarias para los 
desarrollos de los proyectos por parte del aporte de capital de los socios dentro del cual se utilizó 
el efectivo y equivalente de efectivo que tuvo la empresa. Los pasivos no han tenido una 
participación significativa en los dos periodos puesto que la empresa está trabajando en una 
mayor significancia con el aporte de capital de la empresa, tal como se observa en la tabla 3.1 
el aporte de los socios para el periodo 2018. Las ventas fueron favorables para el periodo 2018 
pues hubo un aumento a comparación del periodo 2017y esto lo podemos observar en la tabla 
3.2, aunque esta haya aumentado, el costo fue mayor a comparación del periodo 2017 donde el 
costo de ventas fue mayor y aumento S/71,580 para el periodo 2018 dejándolo en S/336,072 en 
comparación del año 2017 que fue de S/ 264,492, los gastos operativos de igual manera fueron 
mayores a comparación del periodo 2017, pero donde se puede ver notoriamente la mala gestión 
administrativa es en la tabla 3.2 en donde se notó mucho más elevados los gastos 
administrativos que aumentaron S/36,314 dejando para el periodo 2018 un monto de S/ 49,874 
de lo que fue en el 2017 un monto de S/ 36,314, estos aumentos fueron los causantes de que la 
utilidad neta vista en la tabla 3.2 haya sido menor a comparación del periodo 2017. Mediante 
este análisis se puede conocer cuál es el estado de la situación actual de la empresa y para esto 
se ha utilizado los ratios económicos y financieros vital importancia analizar el estado 




Objetivo Especifico 2: Calcular el Costo de Capital en la empresa Casasnatan Constructores 
S.A.C. en el año 2018. 
Tabla 3.4          
Análisis del aumento de capital de la empresa Casasnatan S.A.C. al año 2018 
Nota: 
la 
información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
Comentario: según lo observado en la tabla 3.4, se puede apreciar el aumento de capital que a 
su vez permite la inversión en nuevos proyectos y adquisición de mejores equipos, debido al 
crecimiento del mercado y a su demanda de este siempre es factible la inversión de mayor 
capital de trabajo, y es por ello que en el año 2018 los socios decidieron invertir mayor número 
de Capital a la empresa, este capital está compuesta en su totalidad por s/ 480,555.00 de lo cual 
el 68.70% de este fue un aporte de Casasnatan Bazán, Kevin Daniel y el 31.30% fue de 
Casasnatan Caballero Carlos Adrián. 
Tabla 3.5       
Matriz de precios y rentabilidad periodos 2018 – 2017 obtenido de S&P500 
Matriz Precio Matriz de Rentabilidad 
FECHA S&P 500 Constructora 
Queiroz Galvao 
S.A 
FECHA S&P 500 Constructora 
Queiroz Galvao 
S.A 
1/01/2017 0.01788436 -0.011455437 1/01/2017 1.02% -2.37% 
1/02/2017 0.03719816 0.080671509 1/02/2017 2.95% 6.85% 
1/03/2017 -0.0003892 0.049078979 1/03/2017 -0.81% 3.69% 
1/04/2017 0.00909121 0.011531957 1/04/2017 0.14% -0.07% 
1/05/2017 0.01157625 -0.012048229 1/05/2017 0.39% -2.43% 
1/06/2017 0.00481378 0.009623256 1/06/2017 -0.29% -0.26% 
1/07/2017 0.01934883 -0.018282768 1/07/2017 1.16% -3.05% 
1/08/2017 0.00054643 0.051041579 1/08/2017 -0.72% 3.88% 
CAPITAL SOCIAL 2018 % 2017 % 
Casasnatan Bazán, 
Kevin Daniel 
330,141.29 68,70% 228,623.40 90% 
Casasnatan Caballero 
Carlos Adrián 
150,413.71 31.30% 25,402.60 10% 
TOTAL 480,555.00 100% 254,026.00 100% 
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1/09/2017 0.01930298 0.053944063 1/09/2017 1.16% 4.17% 
1/10/2017 0.02218814 0.026525465 1/10/2017 1.45% 1.43% 
1/11/2017 0.00372004 0.05447052 1/11/2017 -0.40% 4.22% 
1/12/2017 0.03434256 -0.003451378 1/12/2017 2.66% -1.57%
1/01/2018 0.0561787 0.03371038 1/01/2018 4.85% 2.15% 
1/02/2018 -0.03894737 -0.069466109 1/02/2018 -4.66% -8.17%
1/03/2018 -0.0268845 -0.022803668 1/03/2018 -3.46% -3.50%
1/04/2018 0.00271878 0.03782853 1/04/2018 -0.50% 2.56% 
1/05/2018 0.02160834 -0.064142039 1/05/2018 1.39% -7.64%
1/06/2018 0.00484244 -0.027379826 1/06/2018 -0.29% -3.96%
1/07/2018 0.03602156 0.018965016 1/07/2018 2.83% 0.67% 
1/08/2018 0.03026321 0.011167223 1/08/2018 2.26% -0.11%
1/09/2018 0.00429429 -0.021036035 1/09/2018 -0.34% -3.33%
1/10/2018 -0.06940336 -0.134031648 1/10/2018 -7.71% -14.63%
1/11/2018 0.01785936 0.053349854 1/11/2018 1.02% 4.11% 
1/12/2018 0.09177689 -0.077149596 1/12/2018 -9.95% -8.94%
Nota: Los datos obtenidos en la tabla 3.5 fueron descargados del Standard & Poor´s 500 y Yahoo Finance páginas dedicadas 
exclusivamente a finanzas 
Comentario: Se puede ver en la tabla 3.5, la Matriz de Precio y Rentabilidad para el cálculo 
de la beta desapalancada, se ha utilizada el indicador Estándar & Poor`s 500 debido a la variedad 
de empresas con las que se encuentra compuesta, se ha utilizado para el análisis los periodos 
2017-2018, de igual manera se utilizó los datos de la empresa Constructora Queiroz Galvao 
S.A, debido a que es una empresa Brasileña reconocida como uno de las 20 mejores
constructoras en toda Latinoamérica, cuyos datos nos ayudaran a calcular la beta. 
Tabla 3.6













2017 0.00061592 0.00047646 0.7736 184,300 245,026 0.752 28% 0.501760 
2018 0.00094757 0.0007641 0.8064 221,547 480,555 0.461 28% 0.605522 
Nota: los resultados obtenidos en la tabla 3.6 fueron determinados de acuerdo con un promedio de los datos obtenidos en el 




Comentario: dentro de la tabla 3.6, se puede ver el cálculo del Beta ya Desapalancado cuya 
fórmula es (Bd = Beta palancado / 1 + [( D / P) * (1 – T)]) lo que significa que para dicho 
cálculo hemos remplazo los datos obtenidos de la deuda de empresas similares a las nuestras, 
para que estas puedan ser comparadas con nuestros datos y de igual manera con los datos 
obtenidos en la tabla 3.5. Se determinó el S&P 500 con una varianza en Rendimiento de 
Mercado, obteniendo como resultado en los años 2017 un 0.00061592 mientras que en el 2018 
un 0.00094757; con una covarianza de 0.00047646 y 0.0007641 para los años 2017 y 2018 
respectivamente, con un Beta Desapalancado de 0.501760 para el año 2017 y un 0.605522 para 
el año 2018, para este cálculo se analizó un periodo de 5 años lo cual nos permitió obtener un 
resultado de la beta más precisa. 
Tabla 3.7              









de la Empresa Desapalancada Impositiva 
2017 184,300 245,026 0.502 0.75% 29.50% 0.767832095 
2018 221,547 480,555 0.606 0.46% 29.50% 0.802329755 
Nota: la información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
Comentario: se puede observar en la tabla 3.7, que se determinó la beta apalancado con el fin 
de adecuarlo a la forma de la estructura de capital de la empresa Casasnatan S.A.C. Se puede 
ver que la deuda en el año 2017 es de 184,300 contando con un capital de 245,026 mientras en 
el año 2018 la deuda se incrementó en 221,547 junto con eso de igual manera el Capital 
aportado por parte de los accionistas de igual manera creció a 480,555 estos datos referentes a 
la Deuda y el Capital los hemos obtenido del Balance General de la empresa Casasnatan S.A.C 
que se encuentra en la tabla 3.1, con una beta desapalancada de 0.502 y 0.606 para los años 
2017 y 2018 respectivamente, estos resultados nos ayudaran a adecuar la estructura de capital 
para la empresa y una tasa del impuesto a la renta de 29.50% para ambos años, luego de obtener 
los datos aplicamos la fórmula para el Beta Apalancada cuyo resultado nos termina dando 0.77 




Tabla 3.8          
Análisis del riesgo país y de Mercado del sector la Construcción 
Año Riesgo País 
Tasa Libre de 
Riesgo 
Riesgo de Mercado 
2017 3.80% 2.89% 6.45% 
2018 1.18% 2.76% 5.47% 
Nota: datos obtenidos de Banco JP Morgan, Superintendencia de Banca y Seguro (S.B.S) y Mercado de Valores de EE.UU 
Comentario: los Datos obtenidos en la tabla 3.8, serán usados para el cálculo del Costo de 
Capital (COK) estos fueron obtenidos del Banco JP Morgan, Superintendencia de Banca y 
Seguro (S.B.S) y Mercado de Valores de EE.UU, que son fuentes que constantemente publican 
este tipo de información y cuentan con una información Verídica.  
Tabla 3.9   
Determinación del COK mediante CAPM (Modelo de Valorización de activos Financieros) 
de la empresa Casasnatan  S.A.C. 
Año Rf Beta Rm-Rf Riesgo País COK 
2017 2.89% 0.768 3.56% 3.80% 9.42% 
2018 2.76% 0.802 2.71% 1.18% 6.12% 
Nota: datos obtenidos de Banco JP Morgan, Superintendencia de Banca y Seguro (S.B.S) y Mercado de Valores de EE.UU 
Comentario: de acuerdo con la tabla 3.9, el costo de oportunidad del capital (COK) cuya 
fórmula es (Ks= Rf + B (Rm – Rf)+Rp), se encontró que en el año 2017 la tasa libre de riesgo 
dirigido al mercado es del 2.89% y para el año 2018 está disminuyó a 2.76%, junto a eso se 
obtuvo una beta apalancado de 0.768 en el año 2017 y un 0.802 en el año 2018 con una tasa de 
Riesgo del País de 3.80% y 1.18% para los años 2017 y 2018 consecutivamente, obteniendo 





Tabla 3.10        
Análisis del costo de capital (wacc o cppc) de la empresa Casasnatan S.A.C. 
Año Capital 
Propio 
Ke Deuda Kd Capital 
Invertido 
CPPC 
2017 245,026 9.42% 184,300 15% 245,026 9.86% 
2018 480,555 6.12% 221,547 13% 480,555 7.17% 
Nota: para el cálculo del CPPC se utilizó la fórmula planteada en la tabla de Operacionalización de variables en la tabla 2.1 
Comentario: se puede observar en la tabla 3.10, que el costo de capital obtenido para el año 
2017 fue de 9.42% mientras que en el 2018 este fue solo del 6.12%, con esto de igual manera 
tenemos un costo de la deuda del 15% en el año 2017 y un 13% en el 2018, mientras que por 
otro lado el costo de capital promedio ponderado (CPPC) cuya fórmula está representado como:  
𝐶𝑃𝑃𝐶 = 𝐾𝑑 × (1 − 𝑇𝑋) × (
𝐷
𝐷 + 𝑃




Este es de 9.86% en el 2017 y un 7.17% en el 2018. 
COMENTARIO 
Para poder desarrollar el segundo objetivo específico que es hallar el costo de capital, hemos 
conocido toda la estructura de capital y sus componentes que han sido de vital importancia 
dentro del cálculo, estos componentes tales como son el capital y la deuda son componentes 
que se tienen que analizar por los inversionistas puesto que esto influye de manera positiva y 
negativa dentro del resultado del costo promedio ponderado de capital y por esta manera 
conocerán cual es el costo de oportunidad de su inversión y lo que ellos recibirán como 
utilidades entorno a su inversión Para poder calcular el costo de capital, debemos conocer el 
financiamiento tanto interno como externo, para esto observamos en la tabla 04 un aporte de 
S/480,555 para el periodo 2018 y S/ 254,026 para el periodo 2017 en el cual se ve un aumento 
de S/ 226,529. La participación de los socios fue representada en un 90% y 10% dentro del cual 
fue invertido para ejecutar los proyectos, estos sumados los resultados acumulados y la utilidad 
neta del ejercicio tenemos un total de patrimonio S/569,144 para el periodo 2018 la cual 
usaremos para el cálculo del costo de capital. Para ver cuánto es el monto de financiamiento 
con terceros nos ubicamos en la tabla 3.1 en el balance general en el área de pasivos tenemos 
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un monto de S/ 65,810 para el periodo 2018. Para analizar estos datos que la empresa ha 
decidido invertir su capital para ejecutar los proyectos teniendo un monto mayor al 
financiamiento por terceros la cual tendrá un monto menos de intereses los cuales podrían 
utilizarse para reducir el impuesto a la renta, como se ve en la tabla 3.2 donde los gastos hicieron 
que la utilidad sea menor a comparación del periodo 2017. 
Procediendo al cálculo del costo de capital tenemos que seguir hallando los datos que nos 
ayudaran a determinar el resultado, y para calcular la beta que es el riesgo sistemático usamos 
el indicador S&P 500 que podemos observar en la tabla 3.5 donde se analiza la matriz de precios 
y rentabilidad en donde se compara los resultados del indicador S&P 500 y los resultados de la 
empresa que se tomó como referencia para la comparación de datos del sector inmobiliarios 
Constructora Queiroz Galvao S.A. Se obtuvo una beta des apalancada que podemos observar 
en la tabla 3.7 como resultado 0.802329755 para el periodo 2018 y 0.767832095 para el periodo 
2017. Para poder determinar el COK mediante el CAPM (modelo de valorización de activos 
financieros) observamos en la tabla 3.8 los datos que se usaron como la beta des apalancado 
que hallamos en la tabla 07 obteniendo un costo de capital de 6.12% para el periodo 2018 y 
6.12 para el periodo 2017, como podemos ver el costo de capital propio es mayor para el 2017 
puesto que los riesgos sumados a este son mayores a diferencia para el 2018 donde el capital 
fue mayor pero los riesgos sumados a este son menores como podemos verlo en la tabla 3.8 
esto constituirá el valor presente de los ingresos. 
Objetivo Especifico 3: Calcular el EVA en la Empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan 
S.A.C. en el año 2018 
Para este objetivo se propone el cálculo del EVA para poder determinar si la empresa 
Casasnatan S.A.C. en los periodos 2017 y 2018 a creado valor o lo ha destruido. 
Tabla 3.11       
Cálculo de la Utilidad Operativa del periodo 2017-2018 de la empresa Casasnatan S.A.C. 
Año Utilidad Operativa Tasa Impositiva 
2017 85,575 29.5% 
2018 64,731 29.5% 
Nota: estos datos fueron sacados del Estado de Resultado de la empresa Casasnatan S.A.C. y la Superintendencia Nacional de 




Comentario: Según la tabla 3.11, la empresa cuenta con una utilidad operativa de s/ 85,575 
para el año 2017 y s/ 64,731 para el año 2018 cuyo dato es obtenido de la tabla 3.2; de igual 
manera se cuenta con una tasa impositiva de 29.5% para ambos años, este dato es determinado 
por la superintendencia nacional de administración tribunaria (SUNAT). 
Tabla 3.12             
Cálculo del UODI (utilidad operativa después de impuesto) de la empresa Casasnatan S.A.C. 
Año Utilidad Operativa Tasa Impositiva UODI 
2017 85,575 29.5% 60,330 
2018 64,731 29.5% 45,635 
Nota: la información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
Comentario: En el Cálculo echo en la tabla 3.12, se puede observar el UODI (UTILIDAD 
OPERATIVA DESPUES DE IMPUESTOS) para los años 2017 y 2018, de los cuales se calculó 
el (1-T) que representa la tasa impositiva a la renta en los años mencionados en donde esta fue 
de 29.5%, mientras que el otro componente es la utilidad operativa de los años 2017 y 2018, lo 
cual sus resultados fueron de s/85,575 para el 2017 y de s/64,731 para el 2018 de los cuales se 
obtuvo un UODI de s/60,330 en el 2017 y de s/45,635 para el 2018. 
 
Tabla 3.13       
Cálculo del Eva para los años 2017 y 2018 de la empresa Casasnatan S.A.C. 
Año UODI Capital 
Invertido 
CPPC EVA 
2017 60,330 245,026 9,86% 36,173 
2018 45,635 480,555 7.17% 11,199 
Nota: la información se obtuvo de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C ubicados en la tabla 3.1, junto a 
eso de igual manera el dato del CPPC se obtuvo de la tabla 3.10. 
Comentario: según el cálculo realizado para el Eva en la tabla 3.13, se puede ver que utilidad 
operativa después de impuestos (UODI) este es de 60,330 y 45,635 para los años 2017 y 2018 
respectivamente, este dato se obtuvo de la tabla 3.12, junto a esto tenemos un costo promedio 
ponderado de capital (CPPC) de 9.86% en el 2017 y de 7.17% en el 2018, este dato lo 
obtenemos de la tabla 3.10; y un capital de 245,026 para el 2017 y de 480,555 para el 2018, 
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datos obtenidos de la tabla 3.1, ya con estos datos debidamente ubicados en la fórmula del EVA 
que es (EVA= UODI – CPPC*INVERSION) en el cual se determinó para el periodo 2017 y 
2018; se puede observar que en el 2017 genero valor de 36,173 recuperando una parte de lo 
invertido, mientras que en el 2018 no se obtuvo la creación de valor que se esperaba ya que 
solo se obtuvo 11,199 con una capital de 480,555; a pesar de haber aumento la inversión (de 
capital y préstamo) la empresa no obtuvo una buena rentabilidad en comparación al periodo 
2017. 
COMENTARIO 
Según el cálculo que se le realizó al objetivo 3 “Calcular el EVA en la empresa Constructora e 
Inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 2018”. Para poder desarrollarlo tenemos que encontrar 
el Costo promedio ponderado de capital (CPPC) del cual se obtuvo 9,86%  para el 2017 y 7.17% 
para el 2018, tal como se puede observar en la tabla 08, los riesgos para el periodo 2018 fueron 
menores lo que causaron que el resultados sea menor, El NOPAT de 60,330 para el año 2017 y 
45,635 para el año 2018, tal como se ve en la tabla 02 observamos que los costos fueron 
elevados y los gastos operativos fueron mayores generando una utilidad neta menor a 
comparación del periodo 2017 que fue mayor, El capital invertido fue de 245,026 para el año 
2017 y 480,555 para el año 2018, observamos que la razón para que el EVA haya sido variado 
notablemente de 36,173 a 11,199 para los periodos 2017 y 2018 creando valor a para el año 
2017 donde EVA fue mayor y esto se debió a que  hubo un buen manejo de la gestión 
administrativa, ya que el costo fue menor así como también los gastos fueron menores, 
Desarrollar el EVA es vital para los socios que desean saber cuánto es lo que están ganando por 
su inversión hecha hacia algún proyecto, En la empresa e inmobiliaria Casasnatan S.A.C. es 
una herramienta de gestión financiera puesto que permite llegar a sus objetivos y obtener una 
rentabilidad de retorno beneficiosa para los accionistas de igual manera desarrollando estos 
pueden conocer si su inversión ha generado valor y si los han obtenido optimizando sus recursos 




Objetivo General: Analizar el Efecto que tiene el Costo de Capital dentro de la creación de 
Valor en la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. 
En este objetivo determinará el Costo de Capital y el efecto que tiene en la creación de valor en 
comparación con los datos actuales, debido a que en la empresa Casasnatan S.A.C., los 
accionistas constantemente están invirtiendo mayor capital con el fin de aumentar el Capital de 
trabajo y poder mejorar en los resultados. 
Tabla 3.14         
Análisis de la situación económica actual en comparación con el costo de capital COK de la 









0.082 0.191 6.12% 
Promedio  7% 16% 8% 
Nota: esta información del ROA Y ROE de los periodos 2017 y 2018 se obtuvieron de la tabla 3.3, y el dato del COK de la 
tabla 3.9. 
Comentario: Se puede observar en la tabla 3.14, El indicador de rentabilidad económica (Roa) y el 
indicador de rentabilidad financiera (Roe), estos indicadores de han utilizado tanto para ver el retorno 
de la empresa y para ver el retorno de los accionistas después de pagar la deuda, en estos dos escenarios 
es importante saber que lo que genera la empresa se convierte en utilidad. Con esto podemos ver si la 
ganancia que se ha generado como retorno de la inversión es suficiente para justificar el rendimiento 
que los socios esperan. Entonces según el análisis para el año 2017 se obtuvo un ROA de 12.10% 
mientras que para el año 2018 fue 5.9% y el ROE en el año 2017 fue de 19.10% y para el año 2018 fue 
de 8.2% de lo cual se ha calculado el promedio en base de ROE y ROA, para el año 2017 fue de 16% y 
para el 2018 fue de 7% y el COK arrojo un porcentaje mayor de 8% lo que comparándola indica que la 
empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan está rindiendo por debajo del mercado. 
Factores Fórmula 2018 2017 COK 
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Contrastación de hipótesis 
Hipótesis: El costo de capital afecta directamente en la creación del valor en la empresa 
constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C. en el año 2018 
Para llegar a estos resultados hemos seguido los pasos que estaban establecidos como objetivos 
específicos de los cuales en el primer objetivo del cual trata de hacer el análisis económico 
financiero de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C. hemos podido hallar 
la estructura de capital la cual nos sirvió para desarrollar el segundo objetivos el cual nos pide 
desarrollar el costo de capital y para esto se usó la estructura de capital la cual nos indica los 
valores de la deuda como la del capital propio, por ultimo para el tercer objetivo que fue 
desarrollar el Valor Económico Agregado se tuvo que conocer cuál era el costo promedio 
ponderado de capital, el valor de la utilidad operativa después de impuestos y el capital invertido 
para llevar a conocer cuál era el Valor del EVA el cual para el periodo 2017 se obtuvo un valor 
de S/36,173 y para el 2018 se obtuvo S/ 11,199 el cual se concluye que la empresa ha generado 
valor.  
La Hipótesis es aceptada, por la aplicación del costo de capital que genera creación de valor de 
lo cual, en el periodo 2017 se obtuvo un costo de capital de 9.42% generando una creación de 
valor y obteniendo así un Eva de S/ 36,173 para el año 2017 esto se debe a la optimización de 
los costos de la operación que genero una ganancia mayor a comparación del año 2018 donde 
se invirtió mucho más pero la utilidad fue muy baja generando que la creación de valor también 
disminuya en S/11,199, es esta la razón por la cual es de vital importancia calcular el Eva para 
que los socios sepan cuanto es lo que están ganando referencialmente a su inversión de 
cualquier proyecto futuro.  






Para la realización de esta investigación se analizaron los datos que se recolectaron y así 
poder desarrollar los objetivos que se están planteando por ende gracias al análisis de todos 
los datos, se pudo llegar a un resultado con el cual satisface a la realidad problemática con 
la cual queríamos llegar a desarrollar una solución y ofrecerla como una estrategia financiera 
para la empresa. 
 
4.1. Según el primer objetivo específico que planteamos el cual es analizar la situación 
económica financiera de la empresa constructora e inmobiliaria Casasnatan S.A.C. nos sirvió 
para conocer cuál era la situación actual a la cual se enfrentaba la empresa, conocer cuál era 
el capital y liquidez que la empresa contaba y cual era los financiamientos que esta tenía, 
estos datos nos eran de vital importancia para poder desarrollar los siguientes objetivos que 
habíamos planteado y que eran las de nuestras variables que son el costo de capital y el valor 
económico agregado.  
 
4.2. El segundo objetivo específico “Calcular el costo de capital en la empresa Constructora e 
Inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 2018”. Se coincide con Gitman & Zutter (2012) 
nos definen que: “Para determinar el costo de capital de una empresa este se calculará en el 
momento específico y este refleja el costo futuro promedio esperado de los fondos a largo 
plazo invertidos por la empresa” Los resultados que hemos obtenido reflejan las ganancias 
que esperan los inversionistas a un futuro por sus inversiones en la empresa, las empresas 
cuando desean invertir en una actividad específica miden cual será el costo de oportunidad 
de esta, con esto nos referimos que miden las ganancias que se esperan de una inversión sean 
mucho mayores que lo invertido y mediante el desarrollo de este objetivo los resultado que 
en el periodo 2017 tenía un costo de capital de 13.11% y para el periodo 2018 obtuvo un 
costo de capital de 8.08% a pesar de que no se obtuvieron resultados muy positivos a lo que 
los socios esperaban, es por tal motivo que se realizó esta investigación con la finalidad de 
conocer cuáles son los puntos que no se han estudiado a profundidad, según los datos que se 
han obtenido en el año 2018, la empresa Casasnatan S.A.C empresas obtuvieron un costo de 
capital menor y esto se ve reflejado en que el financiamiento por terceros fue menor y los 




vería reflejado para el cálculo de la creación de valor puesto que al financiarse una mayor 
parte con capital propio se está perdiendo la oportunidad de tener un escudo fiscal por el 
tema de los intereses que disminuyen el impuesto a la renta,  lo que haría disminuir la 
utilidad. 
 
4.3. Concerniente con el tercer objetivo específico “Calcular el EVA en la empresa Constructora 
e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 2018”. Se coincide con Gitman, 2007, nos define 
el EVA como: El valor económico agregado (EVA, por sus siglas en inglés, economic value 
added) es una medida popular que usan muchas empresas para determinar si una inversión 
(propuesta o existente) contribuye positivamente a la riqueza de los propietarios. Esta es 
calculada con la diferenciación entre la utilidad operativa neta después de impuestos de una 
inversión. Las inversiones con EVA positivas aumentan el valor que obtiene para los 
accionistas; las que tienen EVA negativos reducen el valor que obtienen para los accionistas. 
(p. 99). 
 
4.4. Con respecto a el objetivo general se buscó determinar cuál es el efecto que tiene el costo de 
capital con respecto a la creación de valor dentro de la empresa, es por tal razón que es de 
vital importancia tal como dice Gitman el resultado es lo que definirá si los inversionistas 
tendrían un valor positivo o un valor negativo en este caso nuestros resultados indican que 
la empresa Casasnatan S.A.C. ha creado valor. Según el desarrollo de este objetivo se 
concluyó que para el periodo 2017 se obtuvo un EVA de S/ 28,207 y para el periodo 2018 
se obtuvo S/ 6,806. El motivo de que la empresa Casasatan S.A.C haya llegado a obtener ese 
resultado menor fue que la empresa no tuvo una buena gestión financiera puesto que la 
disminución de la utilidad operativa por parte de los altos gastos operativos, fue de mucha 
influencia para que el resultado sea menor, a comparación del año 2017 que obtuvo un 
resultado mayor y esto fue por que la empresa estaba trabajando con un capital menor y tuvo 
un óptimo desempeño al tener una utilidad mayor la cual fue por el bajo costo de ventas que 
tenía y por bajos gastos operativos que tenían y el alto costos promedio ponderado de capital 
lo que hizo que la empresa obtenga una creación de valor mayor. Con el cual la investigación 
finalizo que hay factores que influyen de manera significativa para que la empresa pueda 






5.1. De acuerdo con el objetivo específico 1, se ejecutó el desarrollo del análisis económico de 
la empresa Casasnatan S.A.C., se pudo determinar que actualmente esta no cuenta con una 
estrategia para analizar el costo de capital haciendo que la ejecución del cálculo de que si 
existe creación de valor y utilidad de acuerdo a la inversión se vea afectada. 
 
5.2. Concerniente con el objetivo específico 2, se realizó el cálculo del Costo de Capital para 
los periodos 2017 y 2018 de la empresa Casasnatan S.A.C, donde se pudo ver que este 
disminuyó ya que para el año 2017 se obtuvo un costo de capital de 9.42% y para el año 
2018 se obtuvo un 6.12%, de igual manera esto nos sirvió como base para el cálculo del 
CPPC lo que nos dio para el año 2017 un 9.86% y para el año 2018 un 7.17%. 
 
5.3. De acuerdo con el objetivo específico 3, se ejecutó el cálculo del EVA de los años 2017 y 
2018 con la finalidad de saber si la empresa ha creado valor o lo ha destruido de acuerdo 
con la inversión que se le ha dado, para el año 2017 se obtuvo un EVA de s/36,173 y para 
el año 2018 se obtuvo solo s/11,199, aunque la empresa ha logrado crear valor ha generado 
menos de la mitad a comparación con su periodo anterior, esto se debe a que los socios 
tuvieron una mala gestión de sus recursos. 
 
 
5.4. De acuerdo con el objetivo general, se calculó el costo de capital con relación a la situación 
económica actual de la empresa Casasnatan S.A.C, mediante los indicadores financieros 
como el ROE Y ROA se determinó un promedio para el año 2017 que fue de 16%, mientras 
que para el año 2018 el promedio del ROE Y ROA fue tan solo de 7%. Esta última tasa fue 
menor al del Costo de Capital COK que fue de 8%, obteniendo una diferencia de solo 1%, 
lo que significa de que los socios no están aprovechando el bajo costo de Capital para 
generar de esta manera mayores ingresos con respecto a sus inversiones. 
 
5.5. De acuerdo con la propuesta planteada en el objetivo específico 4, ofrecer el EVA como 
un sistema de medición para medir la creación de valor para la empresa Casasnatan S.A.C, 




proporcionado por parte de los accionistas, esto permite que se mejore la toma de decisiones 
estratégicas, de igual manera la comparación que se tiene del costo de capital y lo que se 


























6.1. De acuerdo con el objetivo especifico 1, se recomienda a la Empresa Constructora e 
Inmobiliaria Casasnatan S.A.C., implementar el análisis vertical para que de esta manera 
pueda verificar de manera correcta la participación del activo, pasivo y patrimonio sobre 
la estructura financiera actual que cuenta la empresa. 
 
6.2. De acuerdo con el objetivo especifico 2, se sugiere el análisis del Costo de Capital con la 
finalidad de que este no afecte el resultado de la creación de valor, es por ello que el EVA 
debidamente implementado ayudara para obtener mejoras en los resultados económicos y 
en las toma de decisiones por parte de la gerencia. 
 
6.3.  De acuerdo con el objetivo especifico 3, se recomienda la implementación el EVA como 
una propuesta para el cálculo de la creación de valor de la empresa Casasnatan S.A.C., con 
el fin de mejorar las decisiones de esta empresa. 
 
6.4. De acuerdo con el objetivo general, se recomienda a la empresa Casasnatan S.A.C tener un 
buen control de su Costo de Capital, a través de la implementación del cálculo del EVA 
como un sistema de medida para su creación de valor; para que los resultados de una 
inversión sean los esperados por parte de los inversionistas. 
 
6.5. Concerniente con el objetivo especifico 4, se sugiere la implementación de la propuesta y 
su respectiva ejecución para que de esta manera se pueda mejorar el control de lo que está 
ocurriendo en la situación actual económica de la empresa Casasnatan S.A.C. y así poder 







En el presente trabajo se ha propuesto al EVA como un sistema de medición para la creación 
de valor de la empresa Constructora e Inmobiliaria Casasnatan S.A.C en el año 2018, ya que 
este es un proceso diseñado con el fin del mejoramiento de las deciciones estratégicas dentro 
de una empresa. El objetivo de el diseño de esta propuesta es verificar la creación de valor para 
los accionistas y la empresa Casasnatan S.A.C., para que de esta manera se pueda evaluar si es 
factible seguir invirtiendo o solicitar prestamos financieros con la finalidad de poder mejorar 
los resultados económicos obtenidos por la organización. 
Para poder desarrollar el cálculo del EVA se tiene que desarrollar una serie de puntos 
posteriores a este, el principal punto para obtener el cálculo del EVA es desarrollar el CPPC. 
7.1.Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC): ahora para desarrollar el cálculo del 
CPPC se debe seguir una serie de procesos con el fin de determinar los datos que son 
usados para el cálculo de este, datos tales como el cálculo del Costo del Capital (COK) 
y el Costo de la Deuda (Kd). 
 
7.2.Costo de Capital (COK): para el cálculo del COK se debe tener una serie de información 
referido al riesgo del mercado, Riesgo Financiero y el Riesgo País, estos datos pueden 
ser obtenidos de fuetes tales como ( yahoo finance, Bolsa del Tesoro de los EE.UU y la 
S.B.S) estos deben ser actuales al año a tratar el cálculo, junto a esto de igual manera se 
debe determinar el cálculo de un Beta Apalancado lo cual requiere de un distinto tipo 
de cálculo, y para este Beta Apalancado se debe obtener antes el Beta Desapalancado. 
 
 
7.3.Beta Desapalancado: para poder obtener el Beta Desapalancado es necesario, encontrar 
un Beta Apalancado, de lo cual para este se descarga información de Yahoo Finance, 
para el cálculo de este beta se obtienen datos del Standard & Poor´s 500 debido a que 
este abarca distintos tipos de empresas y nos puede ayudar a determinar un cálculo 
mucho más real, de igual manera también se utilizo datos de la empresa Constructora 
Queiroz Galvao S.A, con la finalidad de acoplarlos con el capital de la empresa, una vez 




luego de esto se determina una varianza y una covarianza cuya división nos dará como 
resultado un coeficiente para poder Desapalancar, también se acopla una Tasa 
Impositiva la cual por motivos de cálculo se determino la de EE.UU luego de todo esto 




Bd = Beta palancado / 1 + [( D / P) * (1 – T)] 
 
Tabla 7.1  
Cálculo del Beta desapalancado para la empresa Casasnatan S.A.C. 







Apalancada US Desapalancada 
2018 0.00094757 0.0007641 0.8064 221,547 480,555 0.461 28% 0.605522 
 
7.4.Beta Apalancado: el proposito de apalancar nuestro Beta es de Poder acoplarlo a nuestro 
Capital de la empresa, de igual manera ya para este cálculo se utiliza el Impuesto a la 
Renta de 29.5% establecida por la Superintendencia Nacional de Administración 
Tribunaria (SUNAT) para luego de esto y junto con los datos ya obtenidos se pueda 
determinar el Costo de Capital (COK) y no sirva para desarrollar el Costo Promedio 
Ponderado de Capital CPPC. 
Formula: 
B = Beta Desapalancado * [1 + (( D / P) * (1 – T))] 
 
Tabla 7.2 








B Apalancada de 
la Empresa Desapalancada IMPOSITIVA 






Cálculo del Costo de Capital (COK): este cálculo se hara con los datos ya determinados 
anteriormente, el COK es usado como una referencia para medir el riesgo de una 
inversion referente a su mercado, su formula es: 
 
KOC= Rf + B *(Rm – Rf) + Rp 
Tabla 7.3 
Cálculo del Costo de Capital 
Año Rf Beta Rm-Rf Riesgo País COK 
2018 2.76% 0.802 2.71% 1.18% 6.12% 
 
Formula del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC): 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑑 × (1 − 𝑇𝑋) × (
𝐷
𝐷 + 𝑃





Cálculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) 
Año Capital 
Propio 
Ke Deuda Kd Capital 
Invertido 
CPPC 
2018 480,555 6.12% 221,547 13% 480,555 7.17% 
 
La presente formula es usada para encontrar el CPPC con la finalidad de poder determinar los 
datos para el cálculo del EVA y de esta manera poder ver si la empresa tiene una creación o 
destrucción de valor con respecto a sus inversiones. 
7.5.Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI): este dato es usado para el cálculo 
del EVA, se obtiene desarrollando a través del cálculo de la Utilidad Operativa y la Tasa 
Impositiva que es la tasa del Impuesto a la Renta de 29.5% del año 2018 
Formula: 











2018 64,731 29.5% 45,635 
 
 
7.6.Creación de Valor (EVA): es usada por las empresas con la finalidad de analizar la 
creación de valor de un determinado periodo para una empresa, la base del cálculo del 
EVA está directamente relacionado a elementos de inversión, debido a que se ve cuanto 
se a generado de ganancia por este, es usada con el fin de poder tener planes estratégicos 
que ayuden a mejorar la situación actual para la empresa Casasnatan S.A.C. 
Formula: 
EVA = UODI – CPPC x INVERSION 
Tabla 7.6 
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ANEXO 1: Ficha de Análisis Documentaria 
COSTO DE CAPITAL 
Costo de la Deuda 
 
-Tasa de interés aplicada 
a la financiación 
obtenida 
 
-Tipo de gravamen 
impositivo 
- Balance General 
 
-Estados de Resultados 
 




Prestamos con Terceros 
 
-Matriz de Precio y 




-Cuenta de Perdida y 
Ganancia 
Kd = i ( 1 – T ) 
 
Si la deuda se da solo 
con un banco, el costo de 
la deuda es la tasa de 
interés que cobra el 
banco. 
Costo de Capital Propio 
 







Ke= Rf + B (Rm – 
Rf)+Rp 
 
Es el cálculo del riesgo 
que corre un accionista 









-Valor de la deuda 
 
-Valor del mercado de la 
firma o empresa 
 
-Costo del patrimonio 
 
-Valor del Mercado del 
Patrimonio 
 











Es el cálculo del Costo 
de Capital, siendo 
representado por el costo 









- Balance General 
 
-Estados de Resultados 
UODI = UT 
OPERATIVA* (1-T) 
Utilidad Calculada 
después de los gastos de 
impuestos ó financieros. 









-Matriz de Precio y
Rentabilidad de S&P 500
-Minuta









EVA = UODI – CPPC x 
INVERSION 
Es el cálculo del 
desempeño de una 
empresa después de 
medir todos sus gastos. 
Inversión neta de 
Activos Operativos de la 
Empresa WAAC 
-Costo de la Deuda
-Tasa Impositiva
-Valor de la Deuda
-Valor del mercado de la
empresa
-Costo del Patrimonio
-Valor del Mercado del
Patrimonio










Es el cálculo del Costo 
de Capital, siendo 
representado por el costo 



















2017 0.00061592 0.00047646 
2018 0.00094757 0.0007641 
 
Comentario: los datos obtenidos fueron descargados de Yahoo Finance 
 
ANEXO: Análisis del Riesgo País, Tasa libre de Riesgo y Riesgo del Mercado 
 
Año Riesgo País 
Tasa Libre de 
Riesgo 
Riesgo de Mercado 
2017 3.80% 2.89% 6.45% 
2018 1.18% 2.76% 5.47% 
 
Comentario: los datos obtenidos fueron descargados del Banco JP Morgan, 






















LOCATION 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brazil 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Bulgaria 23.5 19.5 15 15 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Canada 36.6 36.1 36.1 36.1 36.1 33.5 33 31 28 26 26 26.5 26.5 26.5 26.5 26.5 26.5
Chile 16.5 17 17 17 17 17 17 17 20 18.5 20 20 24 24 25.5 26 27
China 33 33 33 33 33 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Colombia 35 35 35 35 34 33 33 33 33 33 25 25 25 25 34 33 33
Costa Rica 36 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Croatia 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 18 18
Cyprus 15 15 10 10 10 10 10 10 10 10 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5 12.5
Czech Republic 31 28 26 24 24 21 20 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Nigeria 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Norway 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 27 27 25 24 23 22
Oman 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 15 15 15
Pakistan 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 34 33 32 31 30 30
Panama 30 30 30 30 30 30 30 27.5 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Papua New 
Guinea
27 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Paraguay 32 30 20 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Peru 27 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 28 28 29.5 29.5 29.5
Philippines 33 32 32 35 35 35 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Poland 27 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Portugal 25 27.5 27.5 27.5 25 25 25 25 25 25 25 23 21 21 21 21 21
South Africa 37.78 37.78 37.78 36.89 36.89 34.55 34.55 34.55 34.55 34.55 28 28 28 28 28 28 28
Spain 35 35 35 35 32.5 30 30 30 30 30 30 30 28 25 25 25 25
Sri Lanka 28 35 32.5 32.5 35 35 35 35 28 28 28 28 28 15 28 28 28
Sudan 35 35 35 35 30 15 15 15 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Sweden 28 28 28 28 28 28 26.3 26.3 26.3 26.3 22 22 22 22 22 22 21.4
Switzerland 25 24.1 21.99 21.3 20.63 19.2 18.96 18.75 18.31 18.06 18.01 17.92 17.92 17.92 17.77 18 18
Syria 35 35 35 35 28 28 28 28 28 28 22 22 22 22 28 28 28
Thailand 30 30 30 30 30 30 30 30 30 23 20 20 20 20 20 20 20
Tunisia 35 35 35 35 30 30 30 30 30 30 30 25 25 25 25 25 25
Turkey 30 33 30 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 22 22
Uganda 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Ukraine 30 25 25 25 25 25 25 25 25 21 19 18 18 18 18 18 18
United Arab 
Emirates
55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
United 
Kingdom
30 30 30 30 30 30 28 28 26 24 23 21 20 20 19 19 19
United States 34 34 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 27 27
Uruguay 35 30 30 30 30 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Venezuela 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Vietnam 32 28 28 28 28 28 25 25 25 25 25 22 22 22 20 20 20
Yemen 35 35 35 35 35 35 35 35 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Zambia 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Zimbabwe 30.9 30.9 30.9 30.9 30.9 30.9 30.9 25.75 25.75 25.75 25.75 25.75 25.75 25.75 25 25 25
Africa average 32.36 32.36 30.79 30.73 30.52 28.75 28.83 28.49 28.64 29.07 28.33 27.83 28.14 28.03 28.21 28.26 28.24
Americas 
average
31.29 30.55 30.52 29.97 29.27 28.84 28.82 28.28 29.31 28.67 28.35 27.77 27.61 27.71 28.29 27.97 27.21
Asia average 30.19 30.35 29.79 28.99 28.34 26.24 25.37 23.72 22.91 22.72 22.13 22 21.98 21.41 21.08 21.21 21.09
EU average 27.95 26.69 25.15 24.83 23.97 23.17 23.11 22.93 22.7 22.51 22.75 22.39 22.15 22.09 21.33 21.29 21.12
Europe 
average
26.72 25.6 24.03 23.7 22.99 21.95 21.64 21.46 20.83 20.44 20.6 20.42 20.05 19.97 19.53 19.48 19.35
Global average 29.42 28.95 28 27.55 26.96 25.66 25.32 24.65 24.52 24.38 24.17 23.88 23.77 23.62 24.06 24.02 23.79
Latin America 
average
30.81 30.02 29.68 29.07 28.3 27.96 27.96 27.52 28.88 28.3 27.96 27.31 27.16 27.29 27.98 28.05 27.24
North America 
average
35.3 35.05 38.05 38.05 38.05 36.75 36.5 35.5 34 33 33 33.25 33.25 33.25 33.25 26.75 26.75
Oceania 
average
30.2 30.6 30.6 30.6 30.2 29.6 29.2 29 28.6 28.6 27 27 27 27 28.43 28.43 28.43




30.81 30.02 29.68 29.07 28.3 27.96 27.96 27.52 28.88 28.3 27.96 27.31 27.16 27.29 27.98 28.05 27.24
